BERND MEYER*

Die langfristige Performance von
“Gewinner”’- und “Verlierer’-Aktien am
deutschen Aktienmarkt

1. Einleitung

Im Rahmen von empirischen Untersuchungen tra-
ten in der Vergangenheit verstirkt Beobachtungen
auf, die mit dem Konzept informationseffizienter
Kapitalmérkte und dem Capital-Asset-Pricing-
Modell bzw. der Arbitrage-Pricing-Theorie nicht
vereinbar sind. Derartige Beobachtungen werden
als Anomalien bezeichnet. Das Konzept informati-
onseffizienter Kapitalmérkte beschreibt den Zu-
stand und das Verhalten idealer Kapitalmirkte in
bezug auf Informationen. Danach reflektieren die
Wertpapierpreise zu jedem Zeitpunkt sé@mtliche
bewertungsrelevanten Informationen vollstindig
und richtig. Problematisch ist die Interpretation der
beobachteten Anomalien, da sie sowohl auf die
Fehlspezifikation des verwendeten Asset-Pricing-
Modells als auch auf die Ineffizienz des Kapital-
markteshinweisen konnen. Dieser Sachverhalt wird
als Problematik der verbundenen Hypothese be-
zeichnet.

SCHNITTKE (1989) differenziert am Aktienmarkt
beobachtete Anomalien (Uberrenditeeffekte) in
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Rendite-Anomalien und Rendite-Saisonalitéten.
Die Rendite-Anomalien sind systematische Fehlbe-
wertungen im Rahmen des betrachteten Asset-
Pricing-Modells, wihrend die Rendite-Saisonaliti-
ten systematische Saisonalitéiten im Renditeprozess
beschreiben. v
Zu den Rendite-Saisonalitéiten zihlen der Day-of-
the-Week-Effekt, der Turn-of-the-Month-Effekt
und der Turn-of-the-Year-Effekt. Untersuchungen
der Rendite-Saisonalititen liegen fiir den deutschen
Aktienmarkt von FRANTZMANN (1989) und
SCHNITTKE (1989) vor.

Als Rendite-Anomalien werden in der Literatur i.
allg. der Firm-Size-Effekt, der Price-Earnings-Ra-
tio-Effekt, der Period-of-Listing-Effekt, die Value-
Line-Anomalie sowie die Dividend-Yield-Anoma-
lie genannt. FEine aktuelle Untersuchung zum Size-
Effekt am deutschen Aktienmarkt liegt von OERT-
MANN (1994a, 1994b) vor.

Seit DE BONDT/THALER (1985) wird in der
Literatur ein weiterer Uberrenditeeffekt, der Over-
reaction-Effekt, diskutiert. Dabei handelt es sich
um ein systematisches Renditeverhalten von Loser-
und Winneraktien. DE BONDT/THALER beob-
achteten, dass Loseraktien, Aktien mit extrem
schlechter Performance in der Vergangenbheit, kiinf-
tig tiberdurchschnittliche Renditen erzielen, wih-
rend Winneraktien, Aktien mit extrem guter Perfor-
mance in der Vergangenheit, kiinftig nur unter-
durchschnittliche Renditen erwirtschaften. DE
BONDT/THALER fiihren diese Ergebnisse auf die
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Uberreaktion des Marktes auf extrem schlechte

oder gute Neuigkeiten zurtick (vgl. FAMA (1991),

p- 1582) und bezeichnen das beobachtete gegenliu-

fige Verhalten aus diesem Grund als “Overreaction-

Effekt”.

Im Zusammenhang mit dem beobachteten Overre-

action-Effekt stellen DE BONDT/THALER die

Overreaction-Hypothese auf. Diese beschreibt zwei

Verhaltensweisen fiir Aktienkurse:

- “Extreme movements in stock prices will be
followed by subsequent price movements in
the opposite direction.”,

- “Themore extreme the initial price movement,
the greater will be the subsequent adjustment”
(DE BONDT/THALER (1985), p. 795).

Die erste Hypothese beschreibt die Richtung der
Uberreaktion, die zweite Hypothese deren Aus-
mass. Die Overreaction-Hypothese beschreibt so-
mit nicht nur das gegenldufige Renditeverhalten
extremer Loser- und extremer Winneraktien, son-
dern beispielsweise auch eine bessere Performance
extremer Loseraktien im Verhiltnis zu weniger
extremen Loseraktien.

Kann die Giiltigkeit der Overreaction-Hypothese

nachgewiesen werden, ist es moglich, auf Basis

vergangener Kursverldufe zukiinftige Kursentwick-
lungen der Aktien zu prognostizieren. Dieser Sach-
verhalt 148t moglicherweise auf eine Informations-
ineffizienz schlieBen. In diesem Fall ist die beob-
achtete Anomalie auf fehlende Informationsverar-
beitung am Markt bzw. auf die Fehlinterpretation
von Informationen am Markt zuriickzufiihren. Nach
dem Konzept der Informationseffizienz konnen aus
vergangenen Kursinformationen keine Schliisse auf
das zukiinftige Renditeverhalten einer Aktie gezo-
gen werden. Es ist aber auch moglich, dass reale

Sachverhalte, beispielsweise unternehmensspezifi-

sche Zyklen, richtig im Kursverlauf abgebildet

werden, diese jedoch in den verwendeten Bewer-
tungsmodellen unberiicksichtigt bleiben. In diesem

Fall ist die beobachtete Anomalie auf eine Fehlspe-

zifikation des Bewertungsmodells zuriickzufiihren,

ein Sachverhalt, der aufgrund fehlender intertem-
poraler Gleichgewichtsmodelle zur Bewertung von

Aktien nicht ungenannt bleiben sollte.

Aus der Overreaction-Hypothese kann folgende
Handels- bzw. Investmentstrategie abgeleitet wer-
den: Kauf von Loseraktien durch Leerverkauf von
Winneraktien. Die Diskussion des Overreaction-
Effektes besitzt Relevanz fiir die Praxis, da die
Aktienauswahl nach dem Konzept der relativen
Stirke der entgegengesetzten Annahme unterliegt,
dass Winneraktien ihre iiberdurchschnittliche Per-
formance auch kiinftig fortsetzen.

Zur empirischen Uberpriifung “ihrer” Overreacti-
on-Hypothese verwendeten DEBONDT/THALER
(1985) eine aus zwei Schritten bestehende Untersu-
chung, deren Grundziige in nachfolgenden Arbei-
ten anderer Autoren i. allg. iibernommen wurden.
Im ersten Schritt werden in einem Zeitraum, der
sogenannten Formationsperiode, extreme Loser-
und Winneraktien identifiziert und am Ende der
Formationsperiode, am Formationszeitpunkt, zu
Loser- und Winnerportfolios formiert. Im zweiten
Schritt wird das Verhalten dieser Loser- und Win-
nerportfolios in der auf die Formationsperiode fol-
genden Testperiode beobachtet. Das Winnerportfo-
lio wird aus den 35 bzw. 50 Aktien mit der besten
Performance gebildet. Das Loserportfolio ergibt
sich aus entsprechend vielen Aktien mitder schlech-
testen Performance. Sind Formations- und Testpe-
riode ldnger als zwei Jahre, beobachten die Autoren
einen signifikanten Overreaction-Effekt ( langfri-
stiger Overreaction-Effekt). Fiir zwolfmonatige Pe-
riodenldngen wurde kein mit der Overreaction-
Hypothese konsistentes Verhalten beobachtet. Fiir
diese Periodenlénge konnte ein signifikant kontinu-
ierliches Verhalten der Aktien festgestellt werden
(mittelfristiger Kontinuitéitseffekt)[1]. Ein mogli-
cher Erklidrungsansatz fiir den langfristigen Overre-
action-Effekt und den mittelfristigen Kontinuitt-
seffekt stellt das folgende einfache Renditemuster
dar: Die Renditen einzelner Aktien schwanken zy-
klisch um eine durchschnittliche Marktrendite; die
Phasen der Uber- und Unterbewertung umfassen
dabei 3 bis 5 Jahre.

Die beschriebene Untersuchungsart ist grundsitz-
lich vom ereignisorientierten Vorgehen der Event-
Studies zu differenzieren. Bei Event-Studies wird i.
allg. das Rendite- bzw. Kursverhalten von Aktien
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im Anschluss an die Veroffentlichung neuer Infor-
mationen untersucht (vgl. beispielsweise FAMA
(1970)). Dabei kann moglicherweise eine Uber-
bzw. Unterreaktion der Aktien auf die neue Infor-
mation sowie eine spitere Korrektur dieser Reak-
tion beobachtet werden. Untersuchungen der Over-
reaction-Hypothese gehen hingegen nicht von ei-
nem die Uberreaktion ausldsenden Ereignis aus,
sondern versuchen durch die reine Analyse von
Kursdaten das beschriebene gegenldufige Verhal-
ten von Aktienkursen nachzuweisen.

Ausgehend von DE BONDT/THALERS (1985)
Beobachtung untersuchten zahlreiche Autoren den
Overreaction-Effekt an verschiedenen Aktienmirk-
ten[2] sowie beziiglich unterschiedlicher Einfluss-
faktoren und Erkldrungsansitze[3]. MEYER (1994)
bietet eine umfassende Darstellung existierender
empirischer Untersuchungen des Overreaction-Ef-
fektes. Fiir den deutschen Aktienmarkt lag bisher
keine breite Untersuchung des Overreaction-Effek-
tes vor.[4] Die im folgenden dargestellten Ergebnis-
se fiir den deutschen Aktienmarkt sind Teil einer
umfangreicheren Arbeit[5]. Eine neue Untersu-
chung von SCHIERECK/WEBER (1995) bestiitigt
die hier fiir den deutschen Aktienmarkt gefundenen
Ergebnisse.

2. Gang der Untersuchung

Die vorliegende empirische Uberpriifung der lang-
fristigen Overreaction-Hypothese am deutschen Ak-
tienmarkt simuliert folgendes Verhalten: An einem
beliebigen Zeitpunkt, dem Formationszeitpunkt,
wird fiir alle zur Auswahl stehenden Aktien das
Renditeverhalten der Vergangenheit analysiert. Der
einbezogene Vergangenheitszeitraum wird als For-
mationsperiode bezeichnet. Aus den Aktien mit der
besten Performance sowie aus den Aktien mit der
schlechtesten Performance in dieser Formationspe-
riode werden Portfolios gebildet. Im Mittelpunkt
des Interesses steht das Verhalten dieser Portfolios
im folgenden Zeitraum, der Testperiode. Die Linge
der Testperiode entspricht dabei der Linge der
Formationsperiode. Es ist zu kldren, ob, und unter

welchen Bedingungen, die gebildeten Portfolios ein
systematisches, von der Overreaction-Hypothese
beschriebenes Verhalten aufweisen.

2.1 Datenbasis

Alle in der Untersuchung verwendeten Daten stam-
men aus der Karlsruher Kapitalmarktdatenbank
KKMDB. Die verwendeten Aktienmarktdaten dek-
ken die drei Marktsegmente amtlicher Handel, ge-
regelter Handel und Freiverkehr ab. Eine Beschrin-
kung auf z.B. die im amtlichen Handel variabel
notierten Aktiengesellschaften wiirde nur einen Teil
des Gesamtmarktes reprisentieren und dadurch u.
U. das Verhalten der zahlreichen, umsatzschwa-
chen Nebenwerte nicht hinreichend abbilden. In der
KKMBDB sind Kursdaten des Frankfurter Aktien-
marktes ab 1960 verfiigbar. Die verwendeten loga-
rithmierten Monatsrenditen werden aus bereinigten
Kursen berechnet. Bereinigungsereignisse stellen
hierbei Dividendenzahlungen, Kapitalverdnderun-
gen und Notizwechsel dar. Die zur Verfiigung
stehenden Daten beschrinken den Untersuchungs-
zeitraum auf die Jahre 1961 bis 1990. Die Linge des
Untersuchungszeitraumes betragt somit 360 Mona-
te.

Fiir die Berechnung marktadjustierter bzw. risi-
koadjustierter Uberrenditen werden als Vergleichs-
masse die monatlichen Renditen eines risikolosen
Engagements sowie die monatlichen Marktrenditen
bendtigt. Auch hier wird mit logarithmierten Ren-
diten gearbeitet. Als Approximation der Rendite
einesrisikolosen Engagements wird der monatliche
Geldmarktzins verwendet. Reprisentant der durch-
schnittlichen Investmentalternative ist ein gleich-
gewichteter Performanceindex GGI iiber alle min-
destens einmal in die Untersuchung aufgenomme-
nen Aktien. Als wertgewichteter, bereinigter und
moglichst breiter Marktindex wird der Deutsche
Aktienindex fiir Forschungszwecke DAFOX (vgl.
GOPPL/SCHUTZ (1992)) verwendet. Da der DA-
FOX zum Zeitpunkt der Untersuchung erst ab 1974
verfiigbar war, wird als zweiter Marktindex ein als
PROXI bezeichneter Performanceindex bereitge-

Finanzmarkt und Portfolio Management - 9. Jahrgang 1995 -



B. Meyer: Die langfristige Performance von "Gewinner"- und "Verlierer"-Aktien am deutschen Aktienmarkt

Tabelle 1: Mittelwert und Standardabweichung (Werte in
Klammern) der annualisierten Monatsrenditen der ver-
wendeten Performanceindizes

Zeitraum

Jan. 61 - Jan. 74 Feb. 74 - Dez. 90 Jan. 61 - Dez. 90

GGI 2,68% (46,59%)| 6,89% (42,04%) | 5,05% (44,07%)
DAFOX 9,69% (59,33%)
PROXI | 2,68% (46,59%)| 9,69% (59,33%) | 6,63% (54,19%)

stellt. Im Zeitraum Januar 1961 bis Januar 1974
besteht PROXI aus GGI. Von Februar 1974 bis
Dezember 1990 wird die Rendite von PROXI mit
der Rendite des DAFOX gleichgesetzt. Der Tabelle
1 sind die mittleren Indexrenditen der einzelnen
Zeitriume zu entnehmen. Der DAFOX weist eine
hohere Rendite sowie eine hdhere Volatilitdt als
GGI auf. Dieser Sachverhalt ist vermutlich sowohl
auf die unterschiedlichen, der Indexberechnung
zugrundeliegenden Aktien[6] als auch auf die Gleich-
gewichtung des GGI, bei der kleine Aktiengesell-
schaften gegeniiber der Wertgewichtung ein stirke-
res Gewicht erhalten, zuriickzufiihren. Die Ver-
wendung eines gleichgewichteten, ineffizienten
Index ist im Rahmen dieser Untersuchung weniger
problematisch, da der verwendete Index auf die
grundlegenden Ergebnisse der Untersuchung kei-
nen Einfluss hat, vgl. Abschnitt 3.1.

2.2 Untersuchungsaufbau

Ein einzelner Untersuchungslauf besteht aus einer
Formationsperiode und einer darauf folgenden Test-
periode gleicher Linge (= Periodenlidnge T,). Es
werden sechs verschiedene Periodenldngen T, ge-
testet: 12, 24, 36, 60, 84 und 108 Monate. Die breite
Spanne 1- bis 9-jdhriger Perioden soll es ermogli-
chen, die Sensitivitdt der ggf. zu beobachtenden
Uberreaktion auf Anderungen der Periodenlinge zu
ermitteln und diejenige Periodenlinge zu bestim-
men, fiir die der Overreaction-Effekt am stirksten
ist. Durch die Wahl grundsitzlich ganzjdhriger
Periodenlidngen wird sichergestellt, dass systemati-
sche Unterschiede in der Renditeerzielung im Jah-

resablauf (Januar-Saisonalitit, Turn-of-the-Year-

Effekt) keinen Einfluss auf die Rendite der Forma-

tions- bzw. Testperiode haben. Aus diesem Grund

ist ausserdem irrelevant, in welchem Monat die

Perioden beginnen. In der vorliegenden Untersu-

chung beginnen die Untersuchungsldufe stets im

Januar.

Eine Untersuchungsreihe setzt sich aus mehreren

Untersuchungsldufen innerhalb des Untersuchungs-

zeitraumes zusammen, welche sich nur durch den

Anfangszeitpunkt des Untersuchungslaufes unter-

scheiden.

Zwei Arten zum Aufbau einer Untersuchungsreihe

werden unterschieden:

- Bei jahrlichem Start eines Untersuchungslau-
fes kommt"es fiir Periodenlédngen T, > 12
Monate zu Uberlappungen innerhalb der For-
mations- und innerhalb der Testperioden der
Untersuchungsldufe einer Untersuchungsrei-
he. Eine so entstehende Untersuchungsreihe
wird als “overlapping” bezeichnet.

- Startet der nédchste Untersuchungslauf erst,
wenn die Formationsperiode des vorhergehen-
den Untersuchungslaufes abgeschlossenist, so
wird die entstehende Untersuchungsreihe als
“nonoverlapping” bezeichnet.

Verschiedene Untersuchungsreihen unterscheiden

sich bisher durch die Wahl der Periodenlinge T,

und die Wahl der Untersuchungsart overlapping

Tabelle 2: Maximale Anzahl von Untersuchungslidufenin
einer Untersuchungsreihe im 360 Monate umfassenden
Untersuchungszeitraum

Periodenlénge* T,

No |12 | 24 | 36 | 60 |84 | 108

Ny | 29 | 27 25 21 17 13
29 | 14 9 5 3

a Linge der Formations- bzw. der Testperiode eines
Untersuchungslaufes in Monaten

b Maximale Anzahl von Untersuchungslidufen einer over-
lapping-Untersuchungsreihe

¢ Maximale Anzahl von Untersuchungsldufen einer
nonoverlapping-Untersuchungsreihe
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bzw. nonoverlapping. Die Menge untersuchter
Periodenlidngen T, in Monaten ist {12,24,36,
60,84,108}. Somit sind bisher 12 Untersuchungs-
reihen zu differenzieren. Fiir diese sind die jeweils
maximale Anzahl von Untersuchungsldufen N _bzw.
N, der Tabelle 2 zu entnehmen. Die overlapping-
Untersuchungsreihe mit Periodenléinge T,=12 Mo-
nate ist identisch mit der nonoverlapping-Untersu-
chungsreihe gleicher Periodenlidnge. Die Untersu-
chungsliufe einer nonoverlapping-Untersuchungs-
reihe fiir Periodenldngen T, > 12 Monate sind eine
echte Teilmenge der Untersuchungsliufe der ent-
sprechenden overlapping-Untersuchungsreihe, in
die simtliche Untersuchungsliufe dieser Perioden-
linge aufgenommen werden.

An dieser Stelle wird die Problematik des auf 360
Monate beschrinkten Untersuchungszeitraumes
erkennbar. Angenommen, es kann fiir T,=60 Mona-
te ein Overreaction-Effekt beobachtet werden, so
beruht diese Beobachtung entweder auf den fiinf
Untersuchungsliufen einer nonoverlapping-Unter-
suchungsreihe oder auf den 21 Untersuchungsliu-
fen einer overlapping-Untersuchungsreihe (vgl.
Tabelle 2). In beiden Fillen ist es kritisch, aus den
Beobachtungen Aussagen iiber die statistische Si-
gnifikanz des Effektes zu treffen. Im ersten Fall ist
die Anzahl der Beobachtungen sehr gering, im
zweiten Fall sind die Beobachtungen nicht unab-
hiingig. In der durchgefiihrten Untersuchung sollen
deshalb jeweils die Ergebnisse fiir beide Untersu-
chungsarten berechnet werden. Lassen sich tenden-
ziell gleiche, signifikante Ergebnisse nachweisen,
wird die Beobachtung als signifikant bezeichnet.
Fiir jeden der 132 (=29+27+25421+17+13) ver-
schiedenen, sich iiberlappenden Untersuchungsliu-
fe wird eine Aktienstichprobe zusammengestellt.
Dabei wird sichergestellt, dass nur solche Aktien
am Formationszeitpunkt beriicksichtigt werden, die
in der Formationsperiode und den ersten sechs
Monaten der Testperiode regelmissig notiert wur-
den. Damit werden zum Formationszeitpunkt keine
Aktien in die zu bildenden Portfolios aufgenom-
men, die unmittelbar nach dem Formationszeit-
punkt vom Aktienmarkt genommen werden. Eine
vollstidndige Notierung in der Testperiode ist jedoch

Tabelle 3: Durchschnittliche Anzahl Aktien in den Stich-
proben fiir unterschiedliche Periodenlingen T,

Periodenlidnge* T,

12 24 36 60 84 108
260,8 240,0 2235 202,5 183,1 159,4

2 Linge der Formations- bzw. der Testperiode eines
Untersuchungslaufes in Monaten

nicht verlangt. Die durchschnittliche Anzahl Aktien
in den Stichproben ist, in Abhingigkeit von der
gewdhlten Periodenlinge T,, der Tabelle 3 zu ent-
nehmen. Mit zunehmender Periodenlinge erfiillt
eine abnehmende Anzahl von Aktien die geforder-
ten Bedingungen.

2.3 Formation der Portfolios

Die Aktien in der Stichprobe eines Untersuchungs-
laufes werden am Formationszeitpunkt auf Basis
ihrer Performance wihrend der Formationsperiode
zu Portfolios formiert. Fiir jede Aktie der Stichpro-
be wird die in der Formationsperiode erzielte Ge-
samtrendite als Summe der logarithmierten Mo-
natsrenditen der Monate der Formationsperiode
berechnet. Alle Aktien des Untersuchungslaufes
werden auf Basis des so berechneten Performance-
masses aufsteigend sortiert. Durch Zuteilung der
sortierten Aktien zu P gleich umfangreichen Klas-
sen entstehen P Aktienportfolios. Ist die Stichprobe
nicht genau teilbar, so stellt der verwendete Vertei-
lungsalgorithmus sicher, dass zumindest die extre-
men Portfolios die gleiche Anzahl von Aktien um-
fassen. Die Portfolios seien indiziert mit 1 bis P. Das
Portfolio 1 besteht aus den Aktien mit der schlech-
testen Performance wiéhrend der Formationsperi-
ode. Es wird deshalb als Loserportfolio L bezeich-
net. Da dieses Loserportfolio in Abhingigkeit von
der Portfolioanzahl P unterschiedlich umfangreich
ist, wird zur Kennzeichnung dem Buchstaben L
noch die Portfolioanzahl P angehingt. Fiir P=5 ist
das Portfolio 1 beispielsweise als L5, d.h. als “Loser
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unter den 5 Portfolios”, zu bezeichnen. Das Portfo-
lio P hingegen besteht aus den Aktien mit der besten
Performance wéhrend der Formationsperiode. Es
wird entsprechend als Winnerportfolio W bezeich-
net. W5 wire also das Winnerportfolio bei Wahl der
Portfolioanzahl P=5. In den Untersuchungen stehen
die Loser- und Winnerportfolios im Vordergrund
des Interesses. Mit zunehmender Portfolioanzahl P
nimmt die Anzahl der Aktien in den Portfolios und
damit die Diversifikation des unsystematischen
Risikos ab. So umfassen die Portfolios im Extrem-
fall fiir die Periodenldnge T, =108 Monate und die
Portfolioanzahl P=20 nur durchschnittlich
8( 159,47 20, vgl. Tabelle 3) Aktien. Mit abneh-
mender Anzahl der Aktien in den Loser- und Win-
nerportfolios werden diese Portfolios jedoch zu
stiarkeren Verlierern bzw. Gewinnern. Beispiels-
weise umfasst das Loserportfolio fiir P=5, LS5, das
Quintil, d.h. die 20 Prozent, der Aktien mit der
schlechtesten Performance, wihrend das Loser-
portfolio fiir P=20, L20, nur noch die 5 Prozent der
Aktien mit der schlechtesten Performance beinhal-
tet. In der Untersuchung wird die Portfolioanzahl P
aus der Menge {2,5,10,15,20} gewihlt. Fiir jeden
Untersuchungslauf einer Untersuchungsreihe wer-
den also aus der Stichprobe die Loserportfolios L2,
L5,L10,L15,L20 sowie die Winnerportfolios W2,
W5, W10, W15, W20 gebildet.

Die Rendite eines Portfolios wird fiir jeden Monat
eines Untersuchungslaufs als arithmetisches Mittel
aus den Renditen der Aktien des Portfolios berech-
net[7].

Unabhingig vom Ranking der Aktien auf Basis der
Performance in der Formationsperiode wird jede
Aktie der Stichprobe eines Untersuchungslaufes
einer von fiinf Grossenklassen zugeteilt. Dieser
Schritt ermoglicht es, die Overreaction-Hypothese
fiir verschieden grosse Aktiengesellschaften zuiiber-
priifen und ggf. den Overreaction-Effekt vom be-
kannten Size-Effekt zu unterscheiden. Als Grossen-
mass einer Aktiengesellschaft wird das Grundkapi-
tal zum Formationszeitpunkt verwendet. Die Akti-
en einer Stichprobe werden also nach dem Grund-
kapital zum Formationszeitpunkt aufsteigend sor-
tiert und fiinf gleich umfangreichen Klassen zuge-

ordnet. Die vollstindige Unabhingigkeit der Bil-
dung der Grossenklassen von der Bildung der Per-
formance-Portfolios gewihrleistet die Aussagekraft
von Untersuchungen, die den Overreaction-Effekt
fiir verschieden grosse Aktiengesellschaften be-
leuchten.

2.4 Zusammenfassung

In diesem Kapitel wurden die Grundsitze des Un-

tersuchungsaufbaus beschrieben. Sie bilden die

Grundlage fiir die durchgefiihrten Untersuchungen.

Der gewihlte Untersuchungsaufbau ermoglicht es,

verschiedene Untersuchungsreihen durch Varia-

tion folgender Parameter durchzufiihren:

- Untersuchungsart  {overlapping, nonover-
lapping}

- Marktindex {GGI, PROXI}

- Periodenlénge T, in Monaten

{12,24,36,60,84,108}

- Portfolioanzahl P {2,5,10,15,20}

- Grossenklasse  {sk (="sehrklein"),k,m,g,sg
(="sehr gross")}

Neben der allgemeinen Performance-Analyse der

verschiedenen Loser- und Winnerportfolios kann

im Vordergrund moglicher Untersuchungen die

Frage nach bestehenden Grosseneffekten und Sai-

sonalititen stehen. Bei der Durchfiihrung der Unter-

suchungen konnen hierbei einerseits marktadju-

stierte Uberrenditen[8], andererseits risikoadjustierte

Uberrenditen[9] verwendet werden.

3. Empirische Ergebnisse

3.1 Untersuchungen mit marktadjustierten Uber-
renditen

Fiir jeden Monat der Testperiode, t=1...T, eines
Untersuchungslaufes n wird die marktadjustierte
Uberrendite UR,, der Loser- und Winnerportfolios
berechnet. Als Marktindizes stehen GGI und PRO-
XI zur Verfiigung. Die logarithmierten monatli-
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chen Uberrenditen werden iiber die Monate der
Testperiode eines Untersuchungslaufes kumuliert.
Man erhiilt die kumulierte marktadjustierte Uber-
rendite des Portfolios wihrend der Testperiode des
Untersuchungslaufes,

KUR, =Y UR,, .[10]

Eine Untersuchungsreihe besteht je nach Untersu-
chungsart aus N, bzw. N zeitlich verschobenen
Untersuchungsldufen (vgl. Tabelle 2). Fiir jedes
Loser- und Winnerportfolio wird die in den N
Untersuchungsldufen einer Untersuchungsreihe
wihrend der Testperiode durchschnittlich erzielte
kumulierte Uberrendite,

N
DKUR :-I%ZKURn :
n=|

bestimmt. Fiir die Loser (Winner) werden nach der
Overreaction-Hypothese (H,) 'positive (negative)
durchschnittliche kumulierte Uberrenditen in der
Testperiode erwartet. Kann die entgegengesetzte
Hypothese (H ) verworfen werden, sind die Beob-
achtungen konsistent mit der Overreaction-Hypo-
these.

Portfolioart Hypothese

H, H
Loser DKUR, <0 DKUR, >0
Winner DKUR,, >0 DKUR,, <0
Arbitrage DKUR, <0 DKUR, >0

Istnur das Ausmass des Overreaction-Effektes, also
das Ausmass, mit dem die Loser die Winner “out-
performen”, von Interesse, beschrinkt man sich auf
die Analyse der Arbitragestrategie[11]: Kauf des
Loserportfolios durch Leerverkauf des gleich um-
fangreichen Winnerportfolios. Die durchschnittli-
che kumulierte Rendite eines Arbitrageportfolios
sei definiert als Differenz der durchschnittlichen
kumulierten Renditen von Loser- und Winnerport-
folio: DKUR =DKUR, -DKUR,. Die Hypothesen
H, und H, fiir diese Arbitrageportfolios sind in

obiger Tabelle angegeben. Der Tabelle 4 sind die
durchschnittlichen kumulierten marktadjustierten
Uberrenditen wihrend der Testperiode fiir die un-
terschiedlich umfangreichen Loser- und Winner-
portfolios sowie die Renditen der Arbitrageportfo-
lios fiir 1- und 5-jdhrige Perioden zu entnehmen.

Periodenlinge T,=60 Monate, Untersuchungsart

OVERLAPPING

Die Diskussion der Beobachtungen beginnt bei den

Ergebnissen der overlapping-Untersuchungsreihen

fiir die Periodenldnge T, = 60 Monate unter Ver-

wendung von PROXT als Marktindex. Den ersten
dreiZeilen des zweiten Blocks der Tabelle 4 sind die

Werte dieser Untersuchungsreihen zu entnehmen.

Es sind folgende Beobachtungen zu machen:

- Die Loserportfolios erzielen in den Testperi-
oden keine signifikant von Null verschiedenen
kumulierten marktadjustierten Renditen.

- Die Winnerportfolios erzielen hoch signifi-
kante kumulierte Unterrenditen von -15,449%
auf -30,457% steigend mit abnehmendem
Umfang der Winnerportfolios.

- Die hoch signifikant positiven kumulierten
Renditen der Arbitragestrategie wachsen von
5,865% auf 25,004% mit abnehmendem Um-
fang der Arbitrageportfolios.

Der Verlauf der durchschnittlichen kumulierten

Uberrenditen in der Testperiode dieser Untersu-

chungsreihen ist fiir die unterschiedlich umfangrei-

chen Loser- und Winnerportfolios in Abbildung 1

dargestellt. An der Abszisse sind die Monate der

Testperiode gekennzeichnet. Die an der Ordinate

abgetragenen durchschnittlichen kumulierten Uber-

renditen eines Portfolios wurden als Mittelwert
iiber alle Untersuchungslédufe berechnet. Die obe-
ren fiinf Renditeverlidufe, die Renditeverldufe der
verschiedenen Loserportfolios, heben sich vor al-
lem gegen Ende der Testperiode eindeutig von den
Renditeverldufen der Winnerportfolios ab. Der ent-
sprechende Verlauf der durchschnittlichen kumu-
lierten Renditen der Arbitrageportfolios ist in Ab-
bildung 2 wiedergegeben. Es lisst sich festhalten,
dass die Winner- und Arbitrageportfolios ein mit
der Overreaction-Hypothese hoch signifikant kon-
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Tabelle 4: Durchschnittliche kumulierte marktadjustierte Uberrenditen unterschiedlich umfangreicher Loser-,
Winner- und Arbitrageportfolios wihrend der Testperiode fiir unterschiedliche Periodenlingen, verschiedene

Untersuchungsarten und verschiedene Marktindizes

T, Markt- Port- Anzahl Portfolios P
U-Art index folio 2 5 10 15 20
12 PROXI L -0,02767 -0,05095 -0,07144 -0,08067 -0,08422
NONOVER- W -0,00293 0,00992 0,02072 0,02169 0,03466
LAPPING A -0,02475 -0,06087 -0,09216 -0,10236 -0,11888
GGI L -0,01122 -0,03432 -0,05511 -0,06434 -0,06789
W 0,01334 0,02624 0,03705 0,03802 0,05099
A -0,02456 -0,06056 -0,09216 -0,10236 -0,11888
60 PROXI L -0,09584 -0,09361 -0,06287 -0,02998 -0,05453
OVER- W -0,15449%*  _0,19695%* -0,23089%* -0,27403%*  -0,30457**
LAPPING A 0,05865* 0,10334** 0,16802** 0,24404** 0,25004**
GGI L 0,04903** 0,05127* 0,08200* 0,11489* 0,09035
w -0,00961 -0,05207* -0,08602%* -0,12915%*  -0,15970%**
A 0,05864* 0,10334%* 0,16802%* 0,24404** 0,25005%**
60 PROXI L -0,00417 0,00582 0,04603 0,11452 0,08089
NONOVER- W -0,14767 -0,17534 -0,25345 -0,31496* -0,32303*
LAPPING A 0,14350 0,18117 0,29948 0,42948* 0,40392*

Die Hypothese H kann auf einem Signifikanzniveau von 10% verworfen werden.
* Die Hypothese H, kann auf einem Signifikanzniveau von 5% verworfen werden.
**  Die Hypothese H, kann auf einem Signifikanzniveau von 1% verworfen werden.

sistentes Verhalten zeigen. Das Ausmass der Uber-
reaktion nimmt mit abnehmendem Portfolioum-
fang zu. Fiir die Loserportfolios lassen sich die
erwarteten Uberrenditen nicht beobachten.

Wird anstatt PROXI GGI als Marktindex verwen-
det, ldsst sich ein “symmetrischer” Overreaction-
Effekt beobachten. Diese Aussage wird anhand des
Vergleichs der Abbildungen 1 und 3 deutlich. In
diesem Fall erzielen die Winnerportfolios signifi-
kante Unterrenditen und die Loseraktien signifi-
kante Uberrenditen. Da das Arbitrageportfolio die
von der Rendite des Marktes unabhingige Rendite-
differenz zwischen Loser- und Winnerportfolio
angibt, hat sich am Ausmass des Overreaction-
Effektes, gemessen durch die Hohe der kumulierten
Rendite der Arbitragestrategie, nichts geéndert (vgl.
die dritte und letzte Zeile im ersten bzw. zweiten
Block der Tabelle 4).[12]

Periodenlinge T,=60 Monate, Untersuchungsart
NONOVERLAPPING

Dem letzten Block der Tabelle 4 sind die Werte fiir
nonoverlapping-Untersuchungsreihen unter Ver-
wendung von PROXI als Marktindex zu entneh-
men. Dabei ist das Verhalten der Loser- und Win-
neraktien tendenziell vergleichbar mit ihrem Ver-
halten inden zuvor diskutierten overlapping-Unter-
suchungsreihen. Das Ausmass der Uberreaktion ist
grosser, jedoch die Signifikanz der Beobachtungen
schwicher.

Variation der Periodenlinge

Bei Erhohung der Periodenlinge auf T,=84 bzw.
T,=108 Monate l4sst sich wie fiir T,=60 Monate ein
signifikanter Overreaction-Effekt feststellen. Die
Grosse der kumulierten Uber- bzw. Unterrenditen
sowie der kumulierten Renditen der Arbitragestra-
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Abbildung 1: Kumulierte iiberrenditen. T,=60, OVERLAPPING, PROXI
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Abbildung 3: Kumulierter Uberrenditen. T,=60, OVERLAPPING, GGI.
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tegie nehmen mit zunehmender Periodenlénge T,
zu. Die kumulierte Rendite der Arbitragestrategie
A20 steigt fiir overlapping T,=84 (T,=108) auf
29,414% (41,180%).

Wird die Periodenldnge ausgehend von T,=60 Mo-
nate reduziert, ist fiir T ;=36 Monate eine schwicher
signifikante Uberreaktion zu beobachten. Die over-
lapping Arbitragestrategie A20 erzielt eine signifi-
kante kumulierte Rendite von 8,406%.

Fiir die Periodenldnge T, =24 Monate ist keine
Uberreaktion festzustellen. Die iiber die Testperi-
ode kumulierten Uberrenditen der Loser- und Win-
nerportfolios sowie die kumulierten Renditen der
Arbitragestrategie sind nicht signifikant von Null
verschieden.

Periodenlinge T,=12 Monate, Untersuchungsart
NONOVERLAPPING

Zundchst sei darauf hingewiesen, dass fiir 12 mona-
tige Perioden die Untersuchungen aufgrund ihres
jahrlichen Beginns grundsitzlich nonoverlapping

sind. Wie aus Tabelle 4 ersichtlich, erzielen die
Loserportfolios fiir die Periodenlénge T,=12 Mona-
te, sowohl unter Verwendung von PROXT als auch
von GGI, in der Testperiode Unterrenditen. Die
Winnerportfolios hingegen erzielen in der Testperi-
ode i. allg. Uberrenditen. Der Verlauf der durch-
schnittlichen kumulierten Uberrenditen der ver-
schiedenen Loser- und Winnerportfolios ist in Ab-
bildung 4 dargestellt. Die aus der Overreaction-
Hypothese abgeleitete Arbitragestrategie - Kauf des
Loserportfolios durch Leerverkauf des Winner-
portfolios - erwirtschaftet negative Renditen von -
11,88% fiir das extreme Portfolio A20 (vgl. Abbil-
dung 5). Diese Beobachtungen sind nicht nur nicht
konsistent mit der Overreaction-Hypothese, son-
dern zeigen ein stabiles Verhalten der Portfolios.
Die Loser (Winner) der Formationsperiode perfor-
men auch in der Testperiode unterdurchschnittlich
(iiberdurchschnittlich). Wird eine den Hypothesen
H,und H, entgegengesetzte Kontinuitédtshypothese
getestet, so ldsst sich ein hoch signifikanter Konti-
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nuitétseffekt fiir die Periodenldnge T =12 Monate
beobachten.

Struktur der beobachteten Effekte

Fiir die Periodenléngen T =36, 60, 84, 108 Monate
istein mitder Overreaction-Hypothese konsistentes
Verhalten der Loser- und Winnerportfolios beob-
achtet worden. Die Frage, fiir welche Periodenlinge
die beobachtete Uberreaktion am stérksten ist, kann
mit Hilfe der durchschnittlichen kumulierten Uber-
renditen am Ende der Testperiode nicht beantwortet
werden. Das Ausmass des Overreaction-Effektes
lasst sich fiir verschieden lange Periodendauern T,
mittels der kumulierten Daten nicht unmittelbar
vergleichen. Ein moglicher Vergleichsmassstab ist
die durchschnittliche monatliche Uberrendite. Ta-
belle 5 gibt die durchschnittlichen monatlichen
Renditen der unterschiedlich umfangreichen Ar-
bitrageportfolios wihrend der Testperiode fiir over-
lapping-Untersuchungsreihen mit unterschiedlichen
Periodenlidngen an. Diese Daten entsprechen den

iiber die Testperiode kumulierten Renditen der ver-
schiedenen Arbitragestrategien aus Tabelle 4, divi-
diert durch die jeweilige Periodenldnge T,.

Mit monatlich 0,4167% Rendite des Arbitrageport-
folios ist der Overreaction-Effekt am stédrksten fiir
die Periodenlénge T =60 Monate und die extremen
Portfolios P=20. Die Arbitragestrategie erwirtschaf-
tet hierbei jahrlich 12*¥0,4167% 5,0% Rendite[13].
Fiir umfassendere Portfolios (P=2, 5, 10) dominiert
die ldngerfristige Strategic T, =84 Monate die
anderen Periodenldngen. Bis auf zwei Ausnahmen
nimmt das Ausmass der Uberreaktion mit abneh-
mendem Portfolioumfang streng monoton zu.

Die Daten der Tabelle 5 sind in Abbildung 6 darge-
stellt. Die abgebildete durchschnittliche monatliche
Rendite der Arbitragestrategie wihrend der Testpe-
riode ist ein Mass fiir die Stirke der Uberreaktion.
Fir T, > 36 Monate kennzeichnen die positiven
Renditen der Arbitrageportfolios den beobachteten
Overreaction-Effekt. Es ist ersichtlich, wie fiir ab-
nehmende Periodenldngen bei T =24 der Overre-

Abbildung 4: Kumulierter Uberrenditen. T,=12, NONOVERLAPPING, PROXI

JCXO
[}
o]

-0.051

-0.061

-0.071

-0.081

-0.09+%

ie

t)

0k

13 14 15 16

PORTFOL 1O ae—a—a
+—tt

NN

L
w

18 19 20 21

MONAT

Finanzmarkt und Portfolio Management - 9. Jahrgang 1995 - Nr. 1 71



B. Meyer: Die langfristige Performance von "Gewinner"- und "Verlierer"-Aktien am deutschen Aktienmarkt

action-Effekt verschwindet, die Arbitrageportfo-
lios erzielen weder positive noch negative Rendi-
ten. Fiir die Periodenldnge T,=12 Monate ist der
Overreaction-Effekt in den beschriebenen Konti-
nuitétseffekt umgeschlagen. Hier erzielt die Ar-
bitragestrategie negative Renditen. MEYER (1994)
untersucht zusitzlich, ob die Uberreaktion erst am
Ende der Testperiode signifikant wird oder ob
schon zu fritheren Zeitpunkten in der Testperiode
eine signifikante Uberreaktion zu beobachten ist.

Zusammenfassung der Ergebnisse

Folgende Ergebnisse bleiben aus den Untersuchun-

gen mit marktadjustierten Uberrenditen festzuhal-

ten:

- Fiir die Periodenldngen T,=36, 60, 84, 108
Monate ist aufgrund der hoch signifikanten
Beobachtungen bei overlapping-Untersu-
chungsreihen und der schwach signifikanten
Beobachtungen bei nonoverlapping-Untersu-

chungsreihen auf die Existenz eines signifi-
kanten marktadjustierten Overreaction-Effek-
tes zu schliessen.

- Das Ausmass der Uberreaktion erreicht mit
einer jahrlichen Rendite der Arbitragestrategie
A20 in Hohe von 5% sein Maximum bei der
Periodenlédnge T, =60 Monate.

- Signifikanz und Ausmass des marktadjustier-
ten Overreaction-Effektes nehmen mit abneh-
mendem Umfang der Loser- und Winnerport-
folios zu.

- Die Symmetrie des beobachteten Effektes ist
abhédngig vom verwendeten Marktindex. Mit
GGI ergibt sich ein fast symmetrischer Effekt,
wihrend mit PROXI nur fiir die Winnerportfo-
lios eine signifikante Uberreaktion beobachtet
werden kann.

- Die Uberreaktion fiihrt nicht erst am Ende der
Testperiode zu signifikanten Ergebnissen, son-
dern schon wihrend der Testperiode ist ein
signifikant mit der Overreaction-Hypothese

Abbildung 5: Kumulierte Arbitragerenditen. T ,=12, NONOVERLAPPING
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konsistentes Verhalten zu beobachten.

Fiir die Periodenlénge T =24 Monate lassen
sich fiir die Loser- und Winnerportfolios in der
Testperiode keine signifikant von Null ver-
schiedenen kumulierten marktadjustierten
Uberrenditen nachweisen.

Fiir die Periodenlénge T,=12 Monate kann ein
hoch signifikanter marktadjustierter Kontinui-
tiatseffekt beobachtet werden. Das extreme Win-
nerportfolio W20 erzielt eine um 11,88% ho-
here Rendite in den 12 Monaten der Testperi-
ode als das extreme Loserportfolio L20.

Tabelle 5: Durchschnittliche monatliche Uberrenditen unterschiedlich umfangreicher Arbitrageportfolios wihrend
der Testperiode fiir overlapping-Untersuchungsreihen mit unterschiedlichen Periodenlingen

T, Anzahl der Portfolios P
2 5 10 15 20
12 -0,002063 -0,005073 -0,007680 -0,008530 -0,009907
24 0,000122 -0,000163 0,000288 -0,000010 0,000531
36 0,000499 0,001408 0,002393* 0,002640* 0,002335%
60 0,000977* 0,001722%* 0,002800** 0,004067** 0,004167**
84 0,001481** 0,002232%* 0,003357** 0,003255%** 0,003502%*
108 0,001389%* 0,001810** 0,002262%* 0,003602%** 0,003813**

Rk

Die Hypothese H kann auf einem Signifikanzniveau von 10% verworfen werden.
Die Hypothese H, kann auf einem Signifikanzniveau von 5% verworfen werden.
Die Hypothese H; kann auf einem Signifikanzniveau von 1% verworfen werden.

Abbildung 6: Durchschnittliche monatliche Arbitragerenditen fiir verschiedene TP
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3.2 Untersuchungen mit risikoadjustierten Uber-
renditen

DE BONDT/THALER (1985) interpretierten das
mit marktadjustierten Renditen beobachtete gegen-

ldufige Verhalten der Loser-und Winnerportfolios -

als Indiz fiir die Overreaction-Hypothese.

CHAN (1988) und BALL/KOTHARI (1989) inter-
pretieren die gleichen Beobachtungen alternativ als
Kennzeichen fiir sich im Zeitablauf #ndernde er-
wartete Renditen. Risikodnderungen der Portfolios,
“we propose that the risk of winner and loser stocks
are not constant over time” (CHAN (1988), p. 148),
fithren hierbei zur Variation der erwarteten Rendi-
ten. CHAN (1988) beschreibt: ... the losers are
safer in the beginning but become riskier ... by the
end of the formation period” (CHAN (1988), pp.
149 1.). Die Erhthung des Risikos bei den Losern
fiihrt er auf die mit der schlechteren Performance
einhergehende Vergrosserung des Verschuldungs-
grades zuriick. Entsprechend: “This leverage effect
reduces the risk of the winner stocks as their values
increase during the rank period[14]” (CHAN (1988),
p. 150). Durch das in der Testperiode hohe Risiko
erzielen die Loser marktadjustierte Uberrenditen.
Das geringere Risiko der Winner fiihrt hingegen zu
einer unterdurchschnittlichen marktadjustierten
Performance. CHOPRA/LAKONISHOK/RITTER
(1992) lehnen diese Hypothese unter Verwendung
empirisch ermittelter Risikopramien ab.

Um zu iiberpriifen, ob diese Risk-Change-Hypo-
these das beobachtete gegenliufige Verhalten der
marktadjustierten Renditen von Loser- und Win-
nerportfolios erkldrt, muss das Risiko der Loser-
und Winnerportfolios in der Formations- und in der
Testperiode getrennt betrachtet werden. Der Risk-
Change-Hypothese folgend sollten die Loser in der
Formationsperiode durchschnittlich ein geringeres
Risiko aufweisen als die Winner. Nach dem Anstieg
des Risikos der Loserportfolios und der Reduktion
des Risikos der Winnerportfolios solite sich dieses
Verhiltnis in der Testperiode umkehren. Die Win-
ner sollten hier durchschnittlich weniger riskant
sein als die Loser. Ausgehend von der Risk-Chan-
ge-Hypothese von CHAN (1988) berechnet MEYER

(1994) auf der modellmissigen Grundlage des
CAPM risikoadjustierte Uberrenditen. Die Risiko-
korrektur erfasst hierbei nur das systematische Ri-
siko der Portfolios. Um der Risk-Change-Hypothe-
se gerecht zu werden, werden die Betas der Portfo-
lios fiir die Formations - und Testperiode getrennt
berechnet. Auf Basis der fiir diese Beta-Werte nach
dem CAPM erwarteten Renditen, werden dann
risikoadjustierte Uberrenditen der Portfolios in der

Formations- und Testperiode bestimmt. In einem

weiteren Schritt wird der nach der Risikokorrektur

beobachtete Overreaction-Effekt mit den marktad-
justierten Beobachtungen verglichen. Folgende

Ergebnisse bleiben aus diesen Untersuchungen fest-

zuhalten:

- Ein systematischer Unterschied im Beta-Risi-
ko innerhalb der unterschiedlich umfangrei-
chen Loserportfolios bzw. innerhalb der unter-
schiedlich umfangreichen Winnerportfolios
kann nicht festgestellt werden. Dies ist an der
sehr kleinen Standardabweichung der durch-
schnittlichen Testperioden-Beta-Werte der un-
terschiedlich umfangreichen Portfolios zu
erkennen (0,0138 bei Loserportfolios, 0,0091
bei Winnerportfolios fiir T =60, OVERLAP-
PING, PROXI).

- Eskann kein mit der Risk-Change-Hypothese

grundsitzlich konsistentes Verhalten beobach-
tet werden. Begriindung:
(1) Dassystematische Risiko der Loserportfo-
liosistin der Formationsperiode grosser als das
systematische Risiko der Winnerportfolios.
Folglich kann die niedrigere marktadjustierte
Rendite der Loser gegeniiber den Winnern
nicht durch Beta-Unterschiede erkliirt werden.
(2) Die Risikodifferenz zwischen den in der
Formationsperioderiskanteren Losern und den
weniger riskanten Winnern verstirkt sich in
der Testperiode fiir die Periodenlidnge T,=36,
60 Monate und verringert sich fiir die Peri-
odenléingen T =84, 108 Monate. Folglich trigt
das Beta-Risiko nur fiir 3- und 5-jéhrige Peri-
oden zur Erkldrung der htheren marktadju-
stierten Rendite der Loser gegeniiber den Win-
nern in der Testperiode bei.
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- Das Ausmass des risikoadjustierten Overre-
action-Effektes ist signifikant und vergleich-
bar dem des marktadjustierten Overreaction-
Effektes.

- Die risikoadjustierte Uberreaktion ist langfri-
stiger als der marktadjustierte Overreaction-
Effekt. Sie erreicht ihr Maximum bei der Peri-
odenldnge T,=108 Monate. Das Arbitrage-
portfolio A20 erzielt hier eine jihrliche risi-
koadjustierte Rendite in Hohe von 5%.

Schlussfolgerung: Unterschiedliches bzw. sich dn-
derndes Risikoreicht zur Erkldrung der mit marktad-
justierten Renditen beobachteten Uberreaktion am
deutschen Aktienmarkt nicht aus. Auch risikoadju-
stierte Uberrenditen zeigen einen signifikanten Over-
reaction-Effekt. Die marktadjustierten Uber- und
Unterrenditen der Portfolios in der Testperiode sind
kein Ausgleich fiir ein hoheres oder geringeres
systematisches Risiko der Portfolios.

3.3 Saisonalitiiten und Uberreaktion

MEYER (1994) beleuchtet den Zusammenhang
zwischen dem beobachteten Overreaction-Effekt
und bekannten Rendite-Saisonalititen. Der Week-
end-Effekt sowie der Turn-of-the-Month-Effekt
bleiben unberiicksichtigt, da sie wegen ihrer Kurz-
fristigkeit keinen Einfluss auf die Untersuchungser-
gebnisse haben. Theoretische Uberlegungen zei-
gen, dass auch der langerfristige Turn-of-the-Year-

Effekt nicht zur Erklidrung des Overreaction-Effek-

tes geeignet ist. Beide Effekte sind im Verhiltnis

zueinander als eigenstindig zu bezeichnen, dies
schliesst jedoch eine mogliche Uberlagerung beider

Effekte nicht aus.

Zu iiberpriifen ist, ob der Overreaction-Effekt im

Jahresverlauf kontinuierlich entsteht oder ob Saiso-

nalititen zu beobachten sind. Folgende Ergebnisse

bleiben aus diesen Untersuchungen festzuhalten:

- Die marktadjustierten Uber- und Unterrendi-
ten der Portfolios wihrend der Testperiode
weisen systematische Unterschiede in den ein-
zelnen Monaten eines Jahres auf.

- Das Ausmass des Overreaction-Effektes istim
Januar signifikant grosser als in den Monaten
Februar bis Dezember. Die Arbitragestrategie
erzielt im Januar ungefihr die Hilfte ihrer
Jahresrendite.

- Im Januar erzeugen signifikante Uberrenditen
der Loser die positive Rendite der Arbitrage-
strategie, wihrend im Rest des Jahres die si-
gnifikanten Unterrenditen der Winner fiir die
positive Rendite der Arbitragestrategie verant-
wortlich sind.

- Diese Aussagen sind unabhéngig von der Peri-
odenldnge T, mit T, {36,60,84,108} und der
Untersuchungsart (overlapping, nonoverlap-

ping).

Schlussfolgerung: Der Overreaction-Effekt weist
mit dem Turn-of-the-Year-Effekt konsistente Sai-
sonalititen auf. Der Overreaction-Effekt und der
bekannte Turn-of-the-Year-Effekt scheinen iiber-
lagert zu sein.

3.4 Grosseneffekte und Uberreaktion

Der Firm-Size-Effekt oder einfach Size-Effekt be-
schreibt die Beobachtung, dass Aktien kleinerer
Unternehmen iiberdurchschnittlich hohe Renditen
erzielen. Dies gilt selbst dann, wenn das Risiko
durch Berechnung der erwarteten Rendite iiber das
CAPM beriicksichtigt wurde, vgl. BANZ (1981).
Als Grossenmass wurde bei empirischen Uberprii-
fungen des Size-Effektes in der Regel die Marktka-
pitalisierung der Aktiengesellschaften, das Produkt
aus der Anzahl im Umlauf befindlicher Aktien und
ihrem Kurs, verwendet. Alternativ kann als Gros-
senmass das Grundkapital der Aktiengesellschaften
herangezogen werden. Zu beachten ist, dass der
Size-Effekt wiederum mit dem Turn-of-the-Year-
Effekt verbunden ist. So lassen sich die vom Size-
Effekt beschriebenen Verhaltensweisen verstirkt
imJanuar beobachten. OERTMANN (1994a, 1994b)
kann den Size-Effekt am deutschen Aktienmarkt
nur in Zeiten geringer Marktrendite (Down-Mar-
kets) bestatigen.
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Abbildung 7: Durchschnittliche Verteilung der Aktien der 10 Performanceportfolios auf die Grossenklassen in der

overlapping-Untersuchungsreihe mit P=10 und T,=60
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Der Versuch, den beobachteten Overreaction-Ef-
fekt auf den bekannten Size-Effekt zuriickzufiih-
ren, geht auf ZAROWIN (1989, 1990) zuriick.
“...the overreaction to earnings phenomenon ap-
pears to be a manifestation of the size phenomenon.
... the statistically significant differences between
the returns of extrem prior period performers ap-
pears to be the result not of investor overreaction to
earnings but of the size effekt” (ZAROWIN (1989),
p. 1398). Nach ZAROWINs Identititshypothese
von Size-Effekt und Overreaction-Effekt ist zu
erwarten, dass die Loserportfolios am Formations-
zeitpunkt aus kleineren Aktiengesellschaften beste-
hen als die Winnerportfolios. Somit “outperfor-
men” die Loser die Winner aufgrund des Size-
Effekts im folgenden Zeitraum. Dabei bleibt die
Frage ungeklért, warum die Loser (Winner) in der
Formationsperiode Unterrenditen (Uberrenditen)
erzielen, ein Sachverhalt, der ein entgegengesetztes
Grossenverhiltnis zwischen Losern und Winnern

vermuten ldsst. Soll der gesamte Overreaction-
Effekt durch den Size-Effekt erklirt werden, muss
es folglich von der Formations- zur Testperiode zu
entsprechenden Grossenédnderungen der Aktienge-
sellschaften kommen. CHOPRA/LAKONISHOK/
RITTER (1992) finden keine Bestiitigung fiir ZA-
ROWINSs Identititshypothese, beobachten jedoch
eine stiirkere Uberreaktion bei Aktien kleiner Un-
ternehmen. Auch DE BONDT/THALER (1987)
lehnen die Identitdtshypothese ab.

Ausgehend von ZAROWINs Hypothese der Identi-
tat von Overreaction-Effekt und Size-Effekt analy-
stert MEYER (1994) im ersten Schritt die Grossen-
verteilung der Aktiengesellschaften in den einzel-
nen Performanceportfolios. Hierbei wird auf fiinf
Grossenklassen zuriickgegriffen, denen die ver-
wendeten Aktien abhingig von der Grosse ihres
Grundkapitals am Formationszeitpunkt, jedoch
vollstidndig unabhingig von ihrer Performance wiih-

rend der Formationsperiode, zugeordnet sind. Im
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zweiten Schritt wird untersucht, ob sich fiir Aktien

eines Loser- bzw. Winnerportfolios abhéngig von

ihrer Zugehorigkeit zu einer der fiinf Grossenklas-
sen eine unterschiedlich starke marktadjustierte

Uberreaktion beobachten lasst. Im dritten und letz-

ten Schritt wird mit einem Mehrfaktorenmodell

tiberpriift, ob das Risiko sowie die Zugehorigkeit zu
einer bestimmten Grossenklasse signifikant zur

Erkldrung der Renditen der Portfolios beitrigt.[15]

Folgende Ergebnisse sind aus diesen Untersuchungs-

schritten festzuhalten:

- Loserportfolios bestehen weder vorwiegend
aus Aktien extrem kleiner Aktiengesellschaf-
ten noch bestehen Winnerportfolios vorwie-
gend aus Aktien extrem grosser Aktiengesell-
schaften.

Es lassen sich keine systematischen Grossen-
unterschiede fiir die P Portfolios eines Unter-
suchungslaufes erkennen.

Die Abbildungen 7 und 8 veranschaulichen

diese Ergebnisse. In Abbildung 7 ist fiir den
Fall der Aufteilung aller Aktien auf 10 Portfo-
lios (Portfolioanzahl P=10) und die Perioden-
linge T,=60 Monate, die durchschnittliche
Verteilung der Aktien der 10 Portfolios auf die
fiinf Grossenklassen dargestellt. Es ist kein
systematischer Zusammenhang zwischen der
Zugehorigkeit zu einem Performanceportfolio
und der Zugehorigkeit zu einer Grossenklasse
zu erkennen, der Anteil der verschiedenen
Grossenklassen ist in jedem der 10 Portfolios
ungefihr gleich gross. Auch bei Wahl einer
anderen Portfolioanzahl P dndert sich die Gros-
senstruktur in den Loser- und Winnerportfoli-
os kaum. In Abbildung 8 ist die durchschnitt-
liche Verteilung der Aktien der unterschied-
lich umfangreichen Loser- und Winnerportfo-
lios fiir T,=60 Monate auf die fiinf Grossen-
klassen abgebildet. Der Size-Effektist folglich
nicht geeignet, die beobachtete Uberreaktion

Abbildung 8: Durchschnittliche Verteilung der Aktien der unterschiedlich umfangreichen Loser- und Winnerportfo-
lios auf die Grossenklassen in den overlapping-Untersuchungsreihen mit T, =60
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zu erkliren. Beide Effekte miissen als eigen-
stindig angesehen werden.

- Dem Overreaction-Effekt scheint der bekann-
te Size-Effekt iiberlagert zu sein. Der marktad-
justierte Overreaction-Effekt ist fiir Aktien
kleiner Aktiengesellschaften stirker als fiir
Aktien grosser Gesellschaften. Am schwiich-
sten ist die Uberreaktion von Aktien mittelg-
rosser Aktiengesellschaften.

- DieZugehorigkeit zu einer der Grossenklassen
und somit die Grosse des Grundkapitals der
Aktiengesellschaften trigt im betrachteten
Mehrfaktorenmodell nicht signifikant zur Er-
kldrung der Uberrenditen der Portfolios bei.

4. Zusammenfassung

Breitere Untersuchungen des Overreaction-Effek-
tes lagen fiir den deutschen Aktienmarkt bisher
nicht vor. Die hier fiir den deutschen Aktienmarktin
den Jahren 1961 bis 1990 gefundenen Ergebnisse
zeigen ein signifikant mit der Overreaction-Hypo-
these konsistentes Verhalten fiir die Periodenléngen
zwischen 3 und 9 Jahren. Im Januar ist die Uberre-
aktion signifikant grosser als in den Monaten Febru-
ar bis Dezember. Fiir Aktien kleinerer Unterneh-
men konnte ein besonders ausgeprigtes Uberreak-
tionsverhalten beobachtet werden. Die plausiblen
Erklirungsansitze, die das beobachtete Verhalten
auf Saisonalititseffekte, Grossenunterschiede der
Loser- und Winnerunternehmen, bzw. auf sich im
Zeitablauf idndernde Renditeerwartungen fiir die
verschiedenen Portfolios zuriickzufiihren versuchen,
reichen zur Erkldrung des beobachteten Overreac-
tion-Effektes nicht aus. Fiir einjdhrige Perioden-
dauern wurde ein signifikanter Kontinuititseffekt
beobachtet. Somit widersprechen sich Overreacti-
on-Effekt und Konzept der relativen Stirke nicht,
sondern ihre Giiltigkeit ist von der jeweils betrach-
teten Periodenlénge abhingig. Untersuchungen mit
Periodenlidngen < 1 Jahr wurden nicht durchge-
fiihrt.

Die stirkste Uberreaktion trat bei fiinfjahriger Peri-
odenlidnge und den extremen Loser- und Winner-

portfolios auf. Bei jdhrlichem, gleichgewichteten
Kauf der 5% Aktien mit der schlechtesten Perfor-
mance in den letzten fiinf Jahren durch Leerverkauf
der 5% Aktien mit der besten Performance im
gleichen Vergangenheitszeitraum, wurde beim
Halten dieser Positionen iiber die folgenden
fiinf Jahre durchschnittlich eine Rendite von 5%
p.a. auf den Umfang des Leerverkaufs bzw. des
Kaufs nachgewiesen. Die Loser- und Winnerport-
folios bestehen dabei durchschnittlich aus zehn
Wertpapieren.

Die untersuchten Daten deuten darauf hin, dass mit
bestimmten Strategien eine Uberperformance er-
zielt werden kann. Aufgrund von Transaktionsko-
sten und Leerverkaufsbeschrinkungen ist jedoch
sowohl die Realisierbarkeit als auch die Profitabili-
tdt der untersuchten “Arbitragestrategie” in Frage
zu stellen. Desweiteren ist zu beachten, dass bei
einem Portfolioumfang von nur zehn unterschiedli-
chen Werten ein erhebliches unsystematisches Risi-
koin Kauf zunehmenist, ein Sachverhalt, derin den
Untersuchungen unberiicksichtigt blieb. Ein lang-
fristiges Engagement in Loseraktien stellt jedoch
gegeniiber einem langfristigen Engagementin Win-
neraktien eine dominate Strategie dar. Die Frage, ob
die beobachteten Effekte auf Fehlbewertungen am
Markt, d.h. auf fehlende bzw. falsche Informations-
verarbeitung, oder auf die Fehlspezifikation der
Bewertungsmodelle, d.h. auf Probleme der Perfor-
mancemessung, zuriickgefiihrt werden konnen,
bleibt letztlich aufgrund fehlender intertemporaler
Bewertungsmodelle unbeantwortet.
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Fussnoten

(1]

(2]

(3]

(4]

[5]

(6l

(71

(8]

(10]

DAVIDSON/DUTIA (1989) und JEGADEESH/TIT-
MAN (1993) testen und bestiitigen die Existenz eines
Kontinuititseffektes fiir 3- bis 12-monatige Perioden-
lingen am amerikanischen Aktienmarkt.
Untersuchungen anderer Aktienmérkte liegen von Alon-
so/Rubio (1990) (Spanien), KRYZANOWSKI/ZHANG
(1992) (Kanada), VERMAELEN/VERSTRINGE
(1986) (Belgien), DARK/KATO (1986) (Japan), DA
COSTA (1994) (Brasilien), und JEGADEESH/TIT-
MAN (1991) (Korea) vor.

CHAN (1988), BALL/KOTHARI (1989) und
JONES (1993) versuchen den beobachteten Effekt auf
Risikodnderungen zuriickzufiihren (vgl. Abschnitt3.2),
ZAROWIN (1989, 1990) hingegen auf den bekannten
Firm-Size-Effekt (vgl. Abschnitt 3.4). DE BONDT/
TAHLER (1987)und CHOPRA/LAKONISHOK/RIT-
TER (1992) lehnen beide Erkldrungsansitze ab. Eine
aktuelle Untersuchung von LAKONISHOK/SHLEI-
FER/VISHNY (1994) bekriftigt die Argumentation
von DE BONDT/TAHLER (1985), irrationales Verhal-
ten der Investoren sei Ursache der Beobachtungen.
CONRAD/KAUL (1993) argumentieren, die Beobach-
tungen entstiinden durch Verzerrungen in den berech-
neten kumulierten Renditen (vgl. Abschnitt 3.1).
STOCK (1988) analysiert 41 Aktien im Zeitraum 1975
bis 1987 und liefert erste Hinweise fiir die Existenz
eines langfristigen Overreaction-Effektes und eines
mittelfristigen Kontinuitétseffektes am deutschen Ak-
tienmarkt.

Fiir die vollstindigen Ergebnisse siche MEYER (1994).
Der DAFOX umfaft alle an der Frankfurter Wertpa-
pierborse amtlich gehandelten Aktien, wéihrend in GGI
auch Aktien der Marktsegmente geregelter Handel und
Freiverkehr eingehen.

Werden die berechneten monatlichen Portfoliorendi-
ten iiber die Zeit kumuliert, kann die gewihlte Vorge-
hensweise dahingehend interpretiert werden, dass das
Portfolio zu Beginn jeden Monats so umstrukturiert
wird, dass alle Aktien mit demselben wertméssigen
Anteil eingehen.

Als marktadjustierte Uberrendite sei die um die Markt-
rendite mit Faktor 1 korrigierte Rendite definiert.

Als risikoadjustierte Uberrendite sei die Abweichung
der Rendite gegeniiber der nach dem CAPM erwarteten
Rendite definiert.

CONRAD/KAUL (1993) argumentieren, dass bei ku-
mulierten monatlichen Renditen der Bid-Ask Spread
der monatlichen Renditen zu einer nicht-linearen Ver-
zerrung der Renditen der Loser- und Winnerportfolios
fiihrt. Bei einem konstanten absoluten Spread ist der
Bias bei den Loserportfolios relativ grosser als bei den
Winnerportfolios, da Loseraktien durchschnittlich nied-

(11]

[12]

[13]

[14]

[15]

rigere Kurse aufweisen als Winneraktien. Den Ver-
gleichsmassstab bilden die entsprechenden Buy-and-
hold-Renditen. Diese Verzerrungen konnen die Beob-
achtung eines Overreaction-Effektes begiinstigen.
SCHIERECK/WEBER (1995) weisen jedoch darauf
hin, dass am deutschen Aktienmarkt explizite Spreads
nicht vorkommen. Ausserdem entsprechen die hier
verwendeten kumulierten logarithmierten Monatsren-
diten einer Buy-and-hold-Rendite.

Unter einem Arbitrageportfolio wird ein Portfolio ver-
standen, welches keinen Einsatz von Kapital erfordert.
Ein solches Portfolio kann jedoch noch Risiko beinhal-
ten, so dass die Verwendung des Begriftes "Arbitrage"
nicht vollstindig korrekt ist. Aufgrund sprachlicher
Vereinfachung und der konsistenten Bezeichung mit
den Untersuchungen am amerikanischen Aktienmarkt,
wird trotzdem der Begriff “Arbitrage” verwendet.
Die in Tabelle 1 dargestellte Renditedifferenz zwi-
schen PROXI und GGI in Hohe von 1,6% p.a. im
Untersuchungszeitraum schlégt sich in den Daten der
Tabelle 4 nieder. Annihernd lésst sie sich durch Ver-
gleich der Uberrenditen der Loser- bzw. der Winner-
portfolios fiir T,=12 unter der alternativen Verwendung
von PROXI und GGI bestimmen (Differenz der Zeilen
1 und 4 bzw. 2 und 5 im ersten Block der Tabelle 4). Zu
beachten ist dabei, dass es sich in Tabelle 4 um eine
Durchschnittsbildung iiber die Testperioden handelt.
Bei der Differenzenbildung in Block 1 der Tabelle 4
bleibt somit das Jahr 1961 unberiicksichtigt (erste For-
mationsperiode). Aus den Angaben fiir T,=60, OVER-
LAPPING kann die Renditedifferenz zwischen PROXI
und GGI nicht auf diese Weise berechnet werden. Dies
hat folgende zwei Griinde:

(1) Bei der Durchschnittsbildung tiber die Testperioden
bleiben hier die ersten fiinf Jahre des Untersuchungs-
zeitraumes unberiicksichtigt (erste Formationsperiode).
(2) Die Untersuchungsart OVERLAPPING fiihrt zu
einer unterschiedlichen Mehrfachberiicksichtigung der
verbleibenden Jahre des Untersuchungszeitraumes.
Diese Effekte fiihren zu einer Verlagerung des Gewich-
tes in die Mitte der letzten 25 Jahre des Untersuchungs-
zeitraumes.

DE BONDT/THALER (1985) beobachteten fiir den
amerikanischen Aktienmarkt die maximale Uberreak-
tion bei dreijihrigen Periodenlingen. Das Arbitrage-
portfolio lieferte dabei eine jdhrliche Rendite von 8%.
“rank period” wird von CHAN (1988) als Synonym fiir
“formation period” verwendet.

Vergleichbare Ansitze findet man bei CHOPRA/LA-
KONISHOK/RITTER (1992) und ALONSO/RUBIO
(1990).
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